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論 文 内 容 の 要 旨 
 
本論文は、金融政策・財政政策の効果を中心として、通貨統合に関する諸問題を論じる。 
序論では、欧州通貨統合における歴史的経緯・現況、通貨統合の利点・欠点、政策の制度・運営、
諸政策を解説し、この論文の各章の目的・内容を述べる。 
第 1章では、通貨統合参加への問題について論じる。Martin（1995）モデルを単純化した非対称モ
デルを用いて、経済規模の相対的に大きい経済が、自国のインフレ率を上げ他国の供給量を「吸い上
げ」ることによって近隣窮乏化政策を採用しつつ、通貨統合に参加しないことを選択する可能性があ
ることを指摘する。また、輸出を通じてお互いの政策が生産に正の効果を及ぼし合う場合には、経済
規模が相対的に小さい国は、通貨統合に参加せず、相手国のインフレ政策にフリーライドすることを
選択する可能性も示す。通貨統合が厚生を高める形で成立するためには、国の規模に極端な差がない
こと、及び政治的バイアス・財政的バイアスが解消され経済状況の同質化が進行すること、等が必要
であることを確認する。 
第 2 章では、金融政策の統合の問題について論じる。物価の安定（インフレの抑制）については、
通貨の統合が重要ではなく金融政策の一元化が重要であることが示される。各国が金融政策を分権的
に運用できる下での通貨統合はむしろ物価の安定を脅かしインフレをさらに促進させる結果となる
ことを示す。 
第 3章では、保守的な金融政策当局の下での財政政策協調に関する分析を行い財政政策の協調の問
題を論じる。金融政策当局の保守性が極めて強い場合は、各国の財政政策当局が協調すると非協調な
場合よりも損失が大きくなり、従って財政政策の協調は困難になることを示す。さらには、金融政策
当局の保守性に関して一般的に分析をした場合においても、保守性が高まれば高まるほど、協調する
場合の各国の損失は非協調な場合よりも大きくなることを示す。これらの結果は、通貨統合下におい
て、各国の財政政策の協調を効果的に機能させるためには、中央銀行すなわち金融政策当局の保守性
を放棄する必要があることを示す。 
終章では、各章をまとめ、結論を述べる。 
 
 
論 文 審 査 の 結 果 の 要 旨 
 
欧州で実現した通貨統合を念頭におきつつ、本論文は、通貨統合に関わる以下の三つの問題を理論
的に検討している。１）各国経済の同質性の程度と通貨統合による利益との関係をみる。２）共通通
貨の使用と金融政策一元化とを区別した上で、通貨統合の効果を調べる。３）インフレ回避的な金融
政策下で、財政政策協調の効果を検討する。 
 第 1 章は、先行研究（Martin、1995）で用いられたモデルを簡単化しつつ、通貨統合の利益・不
利益を考察している。通貨統合の利益・不利益はいくつもの側面から分析する必要があるが、この章
では金融政策一元化がもたらす効果に焦点をあてている。 
 通貨統合のメリットの一つは、加盟国全体の利益を総合的に考慮して、単一中央銀行が金融政策を
決定できることにあり、デメリットは各国ごとの個別事情に合わせた別々の金融政策をとることがで
きない点にあるとする。このとき、各国に経済規模やインフレバイアスの点で違いがあるならば、そ
れは通貨統合の利益・不利益とどのように関わるであろうか。 
 各国経済が同質的であるほど、通貨統合の下での単一金融政策は、どの国にも同様の利益を与える
ことができるであろう。しかし、各国経済間の違いが大きいならば、通貨統合下での単一金融政策と
自国の経済事情とが合致せず、結果として大きな不利益を受ける国が必ず生まれるであろう。したが
って、通貨統合が成功するには、参加各国の経済がある程度同質的であることが条件となる。 
 詳細なメカニズムの点で違いはあっても、以上のことは先行研究でも述べられているので、本章の
意義はそれを簡単化したモデルで示した点にある。 
 第 2 章は、通貨の統合と金融政策の一元化とを区別した上で、通貨統合経済と変動相場制の経済
とを比較している。 
 一般に通貨統合といえば、各国が共通通貨を使うだけでなく、金融政策も欧州中央銀行のような単
一主体の下で統合されることだと理解されている。実際、そのような理解のもとで、先行研究(Cooper 
and Kempf、2003) でも、二国モデルにおいて、二通貨・二中央銀行の変動相場制のケースと、一
通貨・一中央銀行の通貨統合ケースとが比較されている。しかし、共通通貨を利用しつつ、通貨発行
量の決定については各国中央銀行が裁量権をもつ一通貨・二中央銀行のケースも、理論的には成立し
うる。本章は、先行論文のモデルを利用しつつ、この最後のケース（一通貨・二中央銀行）を取り上
げ、他の場合と比較した。そして、通貨発行量とインフレ率は、この一通貨・二中央銀行の場合が最
も高くなることを示した。 
 貿易により結びついている二国があるとする。ある国の通貨発行量は、購買力・財価格・生産量の
変化をつうじて、その国の家計のみならず、相手国の家計にも影響を与える。各国にそれぞれ独立し
た中央銀行がある場合、各中央銀行はそれぞれ自国の利益を優先して通貨発行量を決めるので、通貨
発行が過大になる傾向が生まれる。しかし、変動相場制の場合には、為替レートの変化が通貨発行の
効果をある程度遮断し、通貨を増やす誘因を抑える側面がある。他方で、通貨が共通の場合にはその
遮断効果が取り払われ、二つの中央銀行が発行する通貨供給量はさらに増え、結果としてインフレ率
は最も高くなってしまう。 
 結論として、共通通貨を採用する場合には、各国中央銀行の統合一元化が必要であり、もし各国中
央銀行の裁量権を認めてしまうと、変動相場制のもとでの複数通貨ケースよりもさらに高いインフレ
率になることを示した点が、本章の新しいところである。 
 第３章は、通貨統合の下で、各国の財政政策協調の必要性について論じている。一般的には、各国
政府が自国の利益のみを考えて財政政策をおこなうよりも、各国が財政政策に関して協調すれば、よ
り良い結果になると思われる。しかし、先行研究（Beetsma, Debrun and Klassen、2001 等）によ
れば、もし通貨統合下で中央銀行の金融政策が極端にインフレ回避的であるならば、むしろ財政政策
協調は望ましくない結果につながるという。ただし、先行研究では結果が数値シミュレーションで示
されていた。それに対して、この章では解析的に検討し、次のようなメカニズムを明らかにしている。 
 外生的ショックによりインフレが生じるとき、中央銀行により金融は引き締められる。ただし、金
融当局がインフレに過剰に反応する場合、産出は過度に抑制されてしまう。これに対応し財政は緩和
されるが、財政拡張には独自のロスが付随する。産出への財政の感応度は財政協調によってむしろ強
められるため、結果として協調行動が財政拡張とそれによるロスの拡大をもたらす、というものであ
る。 
 以上のメカニズムが現実にどの程度妥当するかは直感的にはわかりにくいが、尐なくとも結果を解
析的に導出したことは貢献である。 
 
 
本論文第 2 章、第 3 章の内容は、本学経済学部紀要『経済学雑誌』に掲載された諸論文に基づい
ており、先行研究に比べて独自の部分がある。なお、今後の課題として、通貨統合を実現したユーロ
圏経済の資料をさらに詳細に検討すること、資本移動の効果を取り入れること、論文の読み手に対し
て諸結果を生み出すメカニズムをさらにわかりやすく説明すること等々を望みたい。しかしながら、
上で述べた独自の貢献部分を考慮すれば、本論文は博士論文として基準を満たしていると考える。 
